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Geïntegreerde investerings- en Pnancieringsbeslissingen; Implicaties voor Capital Budgeting.
Drs. A. Schmeits'
1 Inleiding
ln dit overzichtsartikel worden twee deelproblemen uit de ondernemingsfinanciering, het
investerings- en het financieringsvraagstuk, in onderlinge samenhang beschouwd. Zowel de
thaorieén met betrekking tot de aard van de relatie tussen vermogensaanwending en -verkrijging,
als ook de mogelijke implicaties hiervan voor de investeringsbeslissing zelf, komen aan de orde.
Binnen dit kader van de investeringsselectie zullen de traditionele 'weighted average cost of
capital' (WACC) benadering, waarvan de spilfunctie in de nieuwe generatie financierings-
handboeken niet meer onomstreden is (Brealey en Myers [1988J, Tempelaar [1991J), en de
'Adjusted Present Value'-methode (APV) worden gepresenteerd, vergeleken en geévalueerd.
De opbouw van dit artikel is als volgt. Paragraaf 2 geeft een beknopt (literatuur)overzicht van de
aard van de relatie tussen investeren en financieren. Er zal blijken dat bij de aanwezigheid van
marktimperfecties van uiteenlopende aard de investerings- en financieringsbeslissing 'significant
gerelateerd' kunnen zijn, hetgeen tot uitdrukking zal moeten komen in de toe te passen technie-
ken van investeringsselectie (Ravid [1988]). [n paragraaf 3 worden twee in de literatuur gangbare
benaderingswijzen van interacties, de sequentii:le en de simultane benaderingswijze, gepresen-
teerd en uitgewerkt. Paragraaf 4 bevat een vergelijking van deze beide methodes. In paragraaf 5
tenslotte zal de APV-methode als operationele siandaard voor 'capital budgeting' worden
gei;valueerd en volgen enkele slotopmerkingen.
2 De relatie tussen de investerings- en fnancieringsbeslissing; een overzicht
De aard van de relatie tussen investeren en finan~ieren is reeds gedurende lange tijd onderwetp
van studie, maar mag zich ook in de recente tinancieringsliteratuur (Harris en Raviv [1991],
Ravid [1988]) weer in een grote belangstelling verheugen. Deze paragraaf beoogt een beknopt
' De auteur bedankt Drs. P.1.W. Duffhues, Prof.Dr. P.W. Mcerland en Prof.Dr. H.G. Barkema voor
hun commeotaar en bruikbare suggesties bij eerdere versies van dit artikel. Uiteraard blijft de auteur
eindverantwoordelijk voor de inhoud van dit artikel.
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overzicht te geven van de inzichten die in de loop van de tijd zijn verkregen. Eerst komt in de
paragrafen 2.1 en 2.2 het vraagstuk van de relevantie van de financieringsbeslissing bij een
gegeven investeringsbeslissing aan de orde. De financieringsbeslissing is in deze optiek relevant,
indien ze een bijdrage levert aan de marktwaarde van de onderneming. Daarna zal in paragraaf
2.3 aandacht worden besteed aan de afhankelijkheidsrelatie tussen de investerings- en de
financieringsbeslissing. Teneinde het inzicht in de hier gehanteerde terminologie te bevorderen
wordt hieronder echter eerst een samenvattend schema opgenomen.
Schema 1: Overzicht van de terminologie met betrekking tot de relatie tussen de investerings- ea
financieringsbeslissing.
Relevantie financieringsbeslissing (bij gege- Relatie tussen de investerings- en finaacierings-
veo investeringsbeslissing) beslissing (investeringsbeslissing endogeea)
' irrelevant: marktwaardebijdrage van de ~ onafhankelijkiieid.~ de vermogensstructuur doet
financieringsbeslissing is nihil er niet toe bij óet nemea
(paragrafen 2.1 en 2.2) van de investeringsbeslis-
sing




(paragrafen 2.1 en 2.2)
} relevant: marktwaardebijdrage van de ~ ajhnnkelijkheid: de investerings- eo finan-
financieringsbeslissing is positief cieringsbeslissing kumen





de vermogensstructuur beinvloedt de investe-
ringsselectie (financieringsbeslissing wordt
hierbij als exogeen beschouwd)
(-interactíe in 'ruime' Zin)
'wederzijdse' ajhankelijkheid ('interdependen-
tie'J:
beide beslissingen beinvloeden elkaar wederke-
rig (beide beslissingen worden endogeen en
simultaan bepaald)
(-imeraetie in 'ertge' zin)
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2.1 Neoklassieke micro-economische evenwichtstheorie.
Van het bestaan van een mogelijke afhankelijkheidsrelatie tussen de investerings- en financie-
ringsbeslissing werd in de literatuur niet altijd bij voorbaat uitgegaan. Dit kan worden ingezien
vanuit het gezichtspunt van een neoklassieke evenwichtsanalyse van het gedrag van economische
subjecten op de (financiéle) markten (Hirshleifer [1970], Tempelaar [1987]), waarbij de onderne-
mingsdoelstelling van 'Shareholder Wealth Maximization" als uitgangspunt werd genomen.
Geconcludeerd kan worden, dat zowel in een wereld van zekerheid als ook in een wereld van
onzekerheid, bij perfecte en complete vermogensmarktenZ, in een situatie van evenwicht sprake
is van separatie van de. besluitvorming van de ondernemer-producent ten opzichte van de
belegger-consument. Verschillende economische subjecten zullen ~nafhankelijk van óun
subjectieve preferenties- unaniem de investeringsbeslissing steunen, welke kan worden beoor-
deeld op basis van het Netto Contante Waarde criterium.
De keuze van de vermogensstructuur bleek in een wereld van zekerheid irrelevant, omdat alle
vermogenstitels risicovrij zijn, en derhalve kunnen worden herleid tot één type: 'het risicovrije
schuldbewijs". In een wereld van onzekerheid moeten, door het optreden van risico, verschil-
lende soorten vermogenstitels worden onderscheiden. Daardoor kan zich naast de investerings-
problematiek het probleem van de vermogensstructuurkeuze manifesteren. Zowe! Hirshleifer
[1970] als Tempelaar [1987j` toonden echter aan, dat bij perfecte en complete vermogensmark-
ten de keuze van de vermogensstructuur bij een gegeven investeringsomvang irrelevant is (cf.
Modigliani en Miller [ 1958]). De consumenten-beleggers zijn unaniem indifferent ten opzichte
van de financieringsbeslissing van de onderneming bij een gegeven investeringsbeslissing
('finance doesn't matter'). Bij niet complete dan wel imperfecte markten kan van deze separatie
van de besluitvorming met betrekking tot investeren en tinancieren op basis van waarde-
maximalisatie niet zonder meer worden uitgegaan.
2.2 Modigliani en Miller.
Aan het einde van de vorige subparagraaf werd de essentie van de 'Leverage Irrelevance'-
propositie van Modigliani en Miller [1958] kort aangestipt: De marktwaarde van de onderneming
is onafhankelijk van haar vermogensstructuur (op marktwaardenbasis) en kan worden verkregen
door discontering van de verwachte toekomstige kasstromen tegen een vermogenskostenvcet
overeenkomstíg de risicoklasse waartoe de onderneming behoort. In 1963 toonden beide auteurs
op basis van het arbitragebeginsel aan, dat zodra niet langer wordt geabstraheerd van het bestaan
van vennootschapsbelasting de vermogensstructuur wel relevant is, doordat er een 'Gain from
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Leverage' kan worden behaald ten gevolge van de tiscale aftrekbaarheid van interest over het
vreemd vermogen. Gegeven het investeringsplan heeft een wijziging van de vermogenssttvctuur
wel invloed op de voor de aandeelhouders beschikbare marktwaarde. Miller [1977] onderzocht
de invloed van de introductie van faillissementskostens en persoonlijke belastingen (twee
verschillende tarieven). Uit zijn analyse resulteerde een optimum van de totale geaggregeerde
hoeveelheid vreemd vermogen voor de economie als geheel, echter niet voor de individuele
onderneming. Ondanks het fiscale kostenkarakter van interest over het vreemd vermogen zal de
keuze tussen eigen vermogen en vreemd vermogen uiteindelijk indifferent" zijn, omdat de
onderneming haar 'eigen' fiscale clientèle onder de vermogensverschaffers zal aantrekken ( Miller
(1977], Myers [1984]). De houders van de verschiltende vermogenstitels verdelen zich immers
op basis van de verschillende persoonlijke belastingtarieven in twee clientèles, de aandeelhouders
en de obligatiehouders (Ravid [1988J).
Welke implicaties heeft dit alles nu voor de atiiankelijkheidsrelatie tussen de investerings- en
financieringsbeslissing? De introductie van uitsluitend vennootschapsbelastingen (Modigliani en
Miller [1963J) leidt ertoe, dat de financieringsbeslissing de investeringsbeslissing en daarmee de
ondernemingswaarde kan beïnvloeden (Copeland en Weston [1988], Myers en Pogue [1974]).
Indien er tevens rekening wordt gehouden met persoonlijke belastingen ( Millec [1977]) wordt de
separatie van beide beslissingen weer actueel.
2.3 Overzicht interactie-theorieën.
In de literatuur is inmiddels ruime aandacht besteed aan een groot aantal imperfecties en de
invloed hiervan op de investerings- en financieringsbeslissing. Hieruit zijn de zogenaamde
'interactie'-theorieën voortgekomen. Deze theorieën gaan expliciet uit van het bestaan van een
ati~ankelijkheidsrelatie door juist de mogelijk wederzijdse beïnvloedbaarheid van investeren en
financieren te accentueren. Aan de hand van de recent verschenen overzichtsartikelen van Ravid
[1988J en Harris en Raviv [1991]' kan een indeling wordzn gemaakt in een vijftal categorieèn
van theorieën, die de plausibiliteit van interac:ties tussen de investerings- en financieringsbeslis-
sing toelichten in een wereld waarin een aantal van de aan de Modigliani-Miller proposities ten







In het vervolg van deze subparagraaf wordt de strekking van deze groepen van theorieèn beknopt
weergegeven. Alvorens hiertoe over te gaan dient echter eerst eenduidigheid te worden
verkregen omtrent de betekenis van het begrip 'interactie'. In de literatuur blijkt -impliciet-
veelal reeds van 'interactie' gesproken te worden, indien de financieringsbeslissing de investe-
ringsbeslissing eenzijdig beïnvloedt" (Brealey en Myers [1988J, Copeland en Weston [1988J,
Myers [1974], zie ook paragraaf 2.2). Ook in het onderhavige artikel wordt van deze 'ruime'
definitie van interactie uitgegaan. Een wederkerig verband tussen de investerings- en financie-
ringsbeslissing, aan te duiden als interactie in 'enge' zin of 'interdependentie' (Brealey en Myers
[ 1988], Harris en Raviv (1991], Myers [ 1974], Ravid [ 1988]), valt uiteraard óók onder deze
definitie (zie schema 1).
~) Belasting'-theorieBn
De eerste specifieke discussie over interacties is volgens Ravid [ 1988] de klassieke - later in dit
artikel meer uitgebreid aan de orde komende- studie van Myers [1974J, waarin hij stelt dat bij de
evaluatie van investeringsprojecten eveneens rekening moet worden gehouder. met de invloed
ervan op de additionele leencapaciteit van de onderneming, die op haar beurt weer van invloed is
op haar belastingverplichting. Als zodanig kan deze publicatie worden gezien als een basis van
de verschillende belastingtheorieën. Belastingvoordelen kunnen echter niet uitsluitend worden
behaald door de fiscale aftrekbaarheid van interest over het vreemd vermogen, maar ook door
bijvoorbeeld investeringspremies ('non debt related' (of '~apacity related') 'tax shields'),
waardoor belastingen een interdependentie ( 'link') kunnen creëren tussen investeringsbeslissingen
en de vermogensstructuur van ondernemingen. Over de exacte specificatie hiervan bestaat echter
nog geen overeenstemming (Dammon en Senbet [1988], De Angelo en Masulis [1980], Dotan en
Ravid [ 1985], Kraus en Litzenberger [ 1973], Myers [ 1984]). De algemene conclusie van Myers
dat de belastingeffecten van vreemd vermogen dienen te worden beschouwd bij het nemen van
investeringsbeslissingen wordt echter algemeen ondersteund.
B) Agency'-theorieL~n
Ook de 'agency'-gerelateerde theorieën, waarin belangentegenstellingen tussen de aandeel-
houders, obligatiehouders en managers (lensen en Meckling [1976]) centraal staan, kunnen
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bijdragen aan het begrip over de wijze waarop beslissingen omtrent de vermogensstructuur
beslissingen in de reéle sfeer kunnen beïnvlueden'o. Belangenconflicten tussen zowel aandeel-
houders en managers als ook tussen aandeelhouders en vreemd vermogensverschaffers kunnen
leiden tot suboptimale investeringsbeslissingen, zoals 'underinvestment' (Myers [1984],
Tempelaar [1987]) en 'asset substitution' of 'overinvestment' (Harris en Raviv (1991], Hirshlei-
fer en Thakor [1989], Stulz [1991]). Zo is het bijvoorbeeld mogelijk, dat het management van
een 'geleverde' onderneming -handelend in het belang van de aandeelhouders als 'residuele
claimhouders'- bij het vooruitzicht van faillissement geen neiging meer heeft tot het accepteren
van waarde-creérende investeringsprojecten, omdat de opbrengst daarvan voornamelijk naar de
vreemd vermogensverschaffers zou toevloeien ('onderinvestering'). De financieringsbeslissing is
derhalve veelal van invloed op de motieven en de daaruit voortvloeiende gedragingen van aan-
deelhouders, obligatiehouders en managers en kan daardoor leiden tot verschillende investerings-
beslissingen.
C) Agency-informatie'-theoriePn"
De problematiek van 'under-"2 dan wel 'overinvestment' kan ook worden benaderd vanuit het
gezichtspunt van informatie-asymmetrie tussen het management van de onderneming en de
vermogensmarkt (Myers en Majluf (1984J). De informatie-asymmetrie bestaat hierin, dat de
managers van een onderneming 'inside information' hebben, die niet beschikbaac is voor de
houders van haar vermogenstitels. Hierdoor is het mogelijk dat de aandelen van deze onderne-
ming anders gewaardeerd worden door de markt, umdat de houders van de vermogenstitels over
een minder volledige 'informatieset' beschikken. [ndien voor een gunstig project de 'te lage
waardering' van de aandelen door de markt (in vergelijking met de waarde bepaald op basis van
de volledige 'informatieset' van het management) zo groot is dat de nieuwe aandeelhouders de
waarde van hun pas verworven aandelenbezit zien toenemen met meer dan de positieve Netto
Contante Waarde van een project, waardoor er een netto-verlies dreigt voor de huidige aandeel-
houders, zullen de managers -wederom handelend in het bzlang van de huidige aandeelhouders-
door een weigering om níeuw extern eigen vermogen aan te trekken dit waardevolle inves-
teringsproject voorbij laten gaan (Harris en Raviv [1991], Myers [1984], Myers en Majluf
[1984]). Het bestaan van informatie-asymmetrie kan de selectie en de financieringskeuze van
investeringsprojecten derhalve beïnvloeden. Dit kan zowel vanuit een 'signaal-theoretisch'
(Harris en Raviv (1991], Myers [1984J, Myers en Majluf [1984], Verboven [1991]) als een
'agency-theoretisch' (Harris en Raviv [1991], ]ohn en John (1991]) perspectief worden bezien.
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D) 'Product~morla'-theorieL~n
De tot de 'productlmarkt'-categorie behorende theorieën -die kenmerken van de thearie van de
industriële organisatie in zich dragen- staan, aldus Harris en Raviv [1991], nog in de kinder-
schoenen. Deze theorieën hebben betrekking op de relatie tussen de vermogensstructuur van een
onderneming en haar gedrag op de niet-tinanciële markten enlof de karakteristieken van haar
productenlinputs. Ravid [1988] concludeert, dat de invloed die productiebeslissingen kunnen
hebben op de kans op faillissement een belangrijke determinant is van de vermogensstructuur;
anderzijds wordt vreemd vermogen een belangrijke strategische variabele voor beslissingen in de
reële sfeer" (Copeland en Weston [1988], Sarig [1988), Titman [1984], Shapiro en Titman
[ 1988]).
E) 'Corporate Control '-theorieL~n
Deze laatste, betrekkelijk nieuwe categorie presenteert theorieën van de vermogensstructuur in
relatie tot vijandige overnamepogingen". Deze bijdragen gaan uit van het gegeven dat gewone
aandelen stemrecht ('voting rights') in zich dragen, dit in tegenstelling tot vreemd vermogen. De
vermogensstructuur kan het resultaat van 'takeover contests' beïnvloeden door de verdeling van
lidmaatschapsrechten tussen het management en de 'passieve' aandeelhouders, en in het bijzonder
het aandeel daarvan in handen van het 'zittende' management (Harris en Raviv [1991], Stulz
[1991]), waardoor de waarde van de onderneming (vanwege een verondersteld verschil in capaci-
teiten tussen het management en de 'belager') athankelijk wordt van het resultaat van de overna-
mepoging. Het interactie-element doet hier -in vergelijking met bovenstaande theorieën- op meer
indirecte wijze zijn intrede. Voorts hebben de bijdragen in deze categorie in tegenstelling tot het
voorgaande veelal betrekking op korte termijn veranderingen in de vermogensstructuur.
Op basis van de voorafgaande, zeer summiere samenvatting lijkt de conclusie gerechtvaardigd,
dat bij de aanwezigheid van marktimperfecties van uiteenlopende aard de investerings- en
financieringsbeslissing 'significant gerelateerd' kunnen zijn. Het onderkennen van het bestaan
van interacties brengt consequenties met zich mee voor 'capital budgeting'. ln de verschillende
technieken voor investeringsselectie moeten deze interacties dan ook tot uitdrukking komen
(Miles en Ezzell [ 1980], Myers [ 1974], Ravid [ 1988]). In de nu volgende paragraaf worden
daarom de implicaties voor ' capital budgeting' bestudeerd.
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3 Implicaties voor capital budgeting
In de gangbare financieringshan~boeken (Van Horne [1989], Weston en Copeland [1986])
worden de beschouwingen over investerings- en financieringsbeslissingen, dividendbeleid en
andere aspecten veelal geïsoleerd gepresenteerd teneinde ze ieder apart te kunnen analyseren.
Taggart [1977] spreekt zelfs van een 'klooi voor wat betreft de relatie tussen 'capital budgeting'
en de vermogensstructuur. 'Capital budgeting' komt veelal vroeg ter sprake, en wel in de context
van 'all equity financing"'. Pas later komt in het kader van het waarderingsvraagstuk de
vermogensstructuurbeslissing aan de orde. Eerst dan wordt opgemerkt dat de vermogensstructuur
via de 'cost of capital' van de onderneming als geheel of van een individueel project kan
teruggrijpen op de investeringsselectie. Op welke wijze en onder welke condities de verschillende
'cost of capital'-definities hiertoe dienen te worden gebruikt is, aldus Taggart, niet altijd even
duidelijk.
De door Tempelaar [1991] onderscheiden nieuwe leerboekgeneratie schenkt daarnaast veel
explicieter en aanvullend aandacht aan het 'capital budgeting' vraagstuk bij het optreden van
interactie tussen investeren en tinancieren, waardoor beide beslissingen juist niet meer geschei-
den van elkaar kunnen worden behandeld. Ze wordt gekenmerkt door 'de contante waarde
conceptie' en het beginsel van de waarde-additiviteit. Het sluitstuk van het theoretisch raamwerk
wordt in Brealey en Myers [1988] -tegen de traditie in- gevormd door de 'Adjusted Present
Value'-benadering. Deze constatering vormt mede een aanleiding om de beide benaderingswijzen
van het geïntegreerde investerings- en financieringsvraagstuk eens aan een nader onderzoek te
onderwerpen.
3.1 Twee benaderingswijzen
Er kunnen grofweg twee benaderingswijzen van het investerings- en tinancieringsvraagstuk
worden onderscheiden: de 'sequentiële1ó benadering ('traditionele methode') en de 'simultane'
benadering.
Bij de eerstgenoemde benadering gaat men ervan uit dat de waarde van een investeringsproject
eenzijdig afhankelijk is van de vermogensstructuur ( interactie in 'ruime zin'). Voor de onderne-
ming" als geheel wordt de optimale vermogensstructuur bepaaJd; het investeringsproject wordt
vervolgens gefinancierd volgens deze optimale VVIEV-verhouding. De investeringsbeslissing kan
vervolgens worden genomen 'alsof ze onathankelijk is van de financieringsbeslissing; immers de
vermogensstructuurbeslissing komt uitsluitend tot uitdrukking in de 'cost of capital' van de
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onderneming (of het project). In het hierboven weergegeven 'één-staps-proces' ontbreekt een
terugkoppeling veelal. De financieringsbeslissing heeft via de vermogenskostenvoet invloed op de
investeringsbeslissing. Dat deze laatste echter eveneens gevolgen kan hebben voor de vermogens-
structuur komt bij deze benaderingswijze niet naar voren. Bij projecten die de vermogensstruc-
tuur van de onderneming als geheel veranderen of projecten die meer leencapaciteit" hebben
dan andere projecten kunnen de investerings- en financieringsbeslissingen niet meer worden
behandeld 'alsof ze onafhankelijk zijn (Copeland en Weston [1988]).
Bij de 'simultane' benaderingswijze vindt -in tegenstelling tot de 'traditionele methode'- een
gelijktijdige bepaling plaats van de vermogensstructuur en de investeringsselectie in een
'financieel plan' (Chambers, Harris en Pringle [ 1982], Dammon en Senbet (1988], Dotan en
Ravid [1985], Myers (1974], Myers en Pogue (1974]). Een dergelijk financieel plan wordt
verkregen door de oplossing van een mathematisch programmeringsprobleem. De door Myers
[1974] afgeleide, 'onconventionele' 'Adjusted Present Value'-methode resulteert uit deze simul-
tane benaderingswijze. Deze methode komt in de volgende subparagraaf aan de orde.
3.2 De 'Adjusted Present Value'-methode.
Uit het bovenstaande bleek dat indien het investeren in een project belangrijke consequenties
heeft voor andere (financierings-) beslissingen van een onderneming, deze consequenties
'vanzelfsprekend' dienen te worden beschouwd bij de evaluatie van dat project. Myers [1974]
stelde zich -als pionier op dit gebied- ten doel een algemene19 benadering te geven van inter-
acties en de implicaties hiervan voor de investeringsselectie te beschrijven. Van de in subpara-
graaf 2.3 beschreven theorieën komen in Myers' benadering uitsluitenà~Qe 'belasting'-theorieèn
aan de orde (er wordt derhalve geabstraheerd van overige marktimperfecties). Het Modigliani-
Miller-waarderingsmodel (1963] wordt uitgebreid tot een 'normatieve' 'capital budgeting'-analyse
van investeringsprojecten in termen van he[ 'Adjusted Present Value'-model.
Uitgangspunten; het 'Value Addiriviry Principle'
Uitgangspunt voor de analyse is een willekeurige onderneming met een bepaalde hoeveelheid
activa en passiva. De onderneming kan dit pakket qua samenstelling en grootte veranderen door
het uitvoeren van transacties in reéle en financiële activa. Verder gelden de volgende veronder-
stellingen. De nagestreefde ondernemingsdoelstelling is maximalisatie van de (vermogens)markt-
waarde. Aan de onderneming staat een verzameling I van oneindig deelbare en unieke investe-
ringsprojecten ter beschikking. Deze gehele verzameling mogelijkheden is vooraf bekend~. Er
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is een eindige tijdshorizon T. Voor elke periode t geldt een limiet met betrekking tot de
hoeveelheid door de onderneming aan te trekken vreemd vermogen. Deze limiet vormt een
bovengrens voor de in t daadwerkelijk te verkrijgen hoeveelheid vreemd vermogen. Er vindt in
elke periode t een zodanige afstemming plaats tussen uitgekeerd 'cash'-dividend en geëmitteerd
eigen vermogen dat er voldaan wordt aan de eis van gelijkheid tussen herkomst en besteding van
middelen. Tenslotte is de geldigheid van het 'Value Additivity Principle' een cruciaal element in
de analyse (Myers [ 1974], Myers en Pogue [ 1974]). Brealey en Myers [ 1988] definiéren dit als
volgt: In goed functionerende vermogensmarkten is de marktwaarde van de onderneming als
geheel gelijk aan de som van de contante waarden van alle activa binnen deze onderneming. Elk
investeringsproject kan dan onathankelijk worden geëvalueerd als een 'separate (all equity
financed) mini-firm'Z'. In de onderhavige analyse wordt deze betekenis van waarde-additiviteit
aangewld met de bijdrage van financieringsbeslissingen naast die van investeringsbeslissingen
(Brealey en Myers [1988], Modigliani en Miller [1963], Ross, Westerfield en Jaffe [1990],
Tempelaar [1991]).
Interpretatie APV-methode
Op basis van bovenstaande uitgangspunten kan een programmeringsmodel worden opgesteld,
waarin de interacties in de vorm van nevenvoorwaarden worden weergegeven en de doelstelling
als functie van de investerings- én tinancieringsbeslissing (waarde-additiviteit!). Uit de modelop-
Iossing~ wordt simultaan bepaald welke investeringsprojecten moeten worden uitgevoerd en
wordt een financieel plan voor elke periode opgesteld (hierin wordt voor elke periode t bepaald:
de totale hoeveelheid aangetrokken vreemd vermogen, de hoeveelheid uit te keren 'cash'-
dividend en de eventuele emissie-opbrengst bij een nieuwe uitgifte van aandelen). De hieruit
afgeleide APV-formule kan worden gezien als de basis voor het te hanteren criterium voor
investeringsselectie. Een marginaal investeringsproject j is in deze optíek gerechtvaardigd indien
APV(j) positief is. De APV-formule bestaat uit een aantal componenten, die de naam van de
methode 'Adjusted Present Value' of 'Valuation by Components' verklaren:
- De 'basis'- of 'Base Case'-waarde van het project A(j), d.w.z. de directe bijdrage van het
project aan de ondernemingswaarde onder de veronderstelling dat financiering uitsluitend met
eigen vermogen plaatsvindt. Deze wordt berekend door discontering van de incrementele
'ongeleverde' projectkasstromen tegen de 'all equity'-disconteringsvoet k~o welke uitsluitend
het systematische bedrijfsrisico weerspiegelt.
- Een aanpassing ('adjustment') hierop, die bestaat uit de contante waarde van de optredende
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voor- danwel nadelige neveneffecten~ met betrekking tot andere investerings- en financie-
ringsbeslissingen veroorzaakt door projectacceptatie (zoals bijvoorbeeld de invloed op de
vermogensstru ctuur).
De som van deze componenten weerspiegelt dan de totale bijdrage van project j aan de waarde
van de onderneming:
N




AQ): de 'basis'-waarde van project j(j-1,...,J);
PV(EJ: de contante waarde van het i' optredende neveneffect ten gevolge van de acceptatie van
project j (í-1,...,N; j-1,...,J).
3.3 De traditionele methodes.
Bij de traditionele benaderingswijze worden de investerings- en financieringsbeslissing in
beginsel niet simultaan genomen, maar sequentieel. De vermogensstructuurbeslissing komt tot
uitdrukking in de vermogenskostenvoet, die -in tegenstelling tot de hiervoor behandelde 'all
equity'-disconteringsvoet k~~ niet alleen het onderliggende systematische bedrijfsrisico van het
project weerspiegelt, maar ook de invloed van de financiering ervan voor de onderneming. Deze
'(financial) risk adjusted' disconteringsvoet wordt dan in het 'Discounted Cash Flow'-model
gebruikt om de waarde van een investeringsalternatief te bepalen.
4 Vergelijking beide benaderingswijzen
Zowel de Netto Contante Waarde van een project j, NPV(j), als de APV(j) beogen hetzelfde te
meten: de bijdrage van het project aan de marktwaarde van de onderneming, rekening houdend
met interacties van j met andere investerings- en tinancieringsmogelijkheden. Indien we, in
navolging van Myers (1974j, de APV-methode beschouwen als de uitwerking van een algemene
standaard voor investeringsselectie, en de traditionele 'WACC'-methode als een speciaal geval
dat geen algemene geldigheid bezit, dan is het nuttig te onderzoeken onder welke voorwaarden
de beide methoden equivalent danwel consistent~ zijn. Daartoe wordt de APV-methode
vergeleken met de 'traditionele' Netto Contante Waarde methode, toegepast met de drie in de
literatuur meest gangbare formuleringen van de 'cost of capital' als representanten van deze
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benaderingswijze: de 'Modigliani en Miller [1963]'-vermogenskostenvoet k,,,,,,, de gewogen
gemiddelde vermogenskostenvoet na belastingen kW~cc en de 'Miles en Euell'-vermogenskosten-
voet k,,,E. Er zal echter eerst kort worden ingegaan op het onderscheid tussen ondernemingsrisico
en projectrisico en de voorstellingswijze van een investeringsproject.
Risico en voorstellingswijze van een investeringsproject
Indien wordt uitgegaan van de geldigheid van het 'Value Additivity Principle' kan elk investe-
ringsproject worden opgevat als een 'separate all equity financed mini-firm' (Bcealey en Myers
[1988]). Voor een project kan derhalve een atzonderlijke Project-Balans en een Project-
Resultatenrekening worden opgesteld (Dufthues [ 1989]). De Project-Balans representeert de
totale projectinvestering, bestaande uit investeringen in vaste activa en geinduceerd netto
werkkapitaal. De Project-Resultatenrekening kan worden gebruikt voor de bepaling van de
incrementele verwachte toekomstige projectkasstromen (na belastingen) onder de 'Eigen Vermo-
gensfictie', E(CFJ. Bij de evaluatie van het project door toepassing van de APV-methode wordt
de 'base case'-waarde A(j) berekend op basis van het systematische bedrijfsrisico met betrekking
tot dit specifieke project; bij de bepaling van de waarde van de bijdrage van het project aan de
leencapaciteit van de onderneming wordt de vermogensstructuur van de onderneming als geheel
beschouwd. Bij toepassing van de 'traditionele' benadering worden zowel het systematisch
bedrijfsrisico als het systematisch financieel risico opgenomen in de disconteringsvoet, die -
afhankelijk van de vraag of het project als een 'blauwdruk' van de reguliere ondernemingsactivi-
teiten kan worden gezien of juist daarvan afwijkt- het ondernemingsrisico respectievelijk het
projectrisico weerspiegelt. In het eerste geval is de informatie over de 'gezochte' vermogens-
structuur van het project te vinden in de 'target'-vermogensstructuur van de onderneming als
geheel, in het laatste geval in de vermogensstructuur van het specifieke project. Het hierboven
aangeduide onderscheid speelt een rol bij de behandeling van de verschillende vermogens-
kostenvoeten in de vergelijking van de 'traditionele' methodes met de APV-methode.
In het vervolg van deze paragraaf wordt onderzocht onder welke condities de 'simultane' APV-
methode en de 'traditionele' 'Discounted Cash Ftow'-methode tot equivalente resultaten leiden.
Van equivalentie is sprake indien geldt (Myers [1974]):
l3
NPV(j) ~ ~ E(cF') - APV(j),-0 (Ifk)'
(2)
Uit bovenstaande formule kan, bij gegeven APV(j), de waarde van k-zijnde een niet nader
gespecificeerde, algemene hoedanigheid van een '(tinancial) risk adjusted discount rate'-
impliciet worden bepaald. Omdat er geen universele.methode blijkt te bestaan om de correcte k
voor elke mogelijke situatie te bepalen ( Brealey en Myers [1988J, Myers [1974]), wordt k
benaderd door de onderstaande drie mogelijke formuleringen van een voor risico aangepaste
disconteringsvoet, en wordt onderzocht onder welke voorwaarden deze benaderingen correct
zijn:
1) De 'Modigfiani-Miller (1963J'-vermogenskostenvoet kMM
Hierbij kan een onderscheid worden gemaakt tussen de 'pure' k,,~,,, waarbij wordt verondersteld
dat het projectrisico van j valt binnen dezelfde risicoklasse als het gemiddelde project dat door de
onderneming wordt uitgevoerd, en de 'gegeneraliseerde' MM-vermogenskostenvoet voor
projecten met een risico gelijk aan 6f afwijkend van het ondernemingsrisico (Myers [1974]). In
formulevorm wordt de 'gegeneraliseerde' kM„ voor een project j weergegeven door:
kMM- ku~;~ (1-T~ ~) (3)
waarbij T~ gelijk is aan het belastingpercentage waaraan de ondernemingswinst onderhevig is, en
B, S respectievelijk V de marktwaarden van het vreemd, eigen en het totaal vermogen weerge-
ven. Toepassing van de 'Modigliani en Miller [1963J'-vermogenskostenvoet veronderstelt onder
meer dat de ten behoeve van het project aangetrokken hoeveelheid vreemd vermogen vast en
constant is, en wel gelijk aan een vast percentage ('target debt ratio') van de initiële investerings-
uitgave, en dat het project eeuwigdurende constante kasstromen genereert (Brealey en Myers
[1988], Myers [1974J).
2) De gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet kW,,cc
Indien deze vermogenskostenvoet betrekking heett op de onderneming als geheel geeft de kW,~
alleen het juiste disconteringspercentage voor een gemiddeld project ('carbon copy', Brealey en
Myers [1988j). Bepaling van een 'project'-WACC houdt echter wel rekening met de specifieke
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financieringswijze van een margínaal project. In onderstaande formule weerspiegelen ke
respectievelijk ks de kostenvoet met betrekking tot vreemd respectievelijk eigen vermogen:
B S
kwA~c - ke( l-T~) V t ks v (4)
Toepassing van de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet veronderstelt naast eeuwigdurende
constante kasstromen dat de onderneming haar 'target'-vermogensstructuur al heeft bereikt, en
dat het project een permanente en op marktwaardenbasis constante bijdrage levert aan de
leencapaciteit van de onderneming.
3) De iNiles en Euel!'-vermogenskostenvoet kMÉ'
De 'Miles en Euell'-vermogenskostenvoet kan, in tegenstelling tot k,,~,,, worden gebruikt voor
projecten met een eindig en variabel kasstroompatroon (en is voor deze projecten gelijk aan
kw~cc):
B (1 ` ki~,~,)kME- k~,~~- T~ kB v(1} kJ (5)
Toepassing van deze vermogenskostenvoet veronderstelt, evenals de kW~~, dat het aandeel van
het vreemd vermogen in de totale projectwaarde constant blijft (Miles en Ezzell [1980]); deze
veronderstelling is weliswaar aantrekkelijk, maar heeft een gering realiteiugehalte (Brealey en
Myers [1988], zie ook het in het vervolg van deze paragraaf behandelde voorbeeld).
Indien de 'target'-vermogensstructuur wordt gedetinieerd in marktwaarde-termen manifesteert
zich een duidelijk probleem (Brealey en Myers [1988], Miles en Ezzell [1980J, Myers [1974]):
welke disconteringsvoet moet van toepassing worden geacht bij de bepaling van de contante
waarde van de 'interest tax shield'? De bijdrage van een project aan de leencapaciteit van de
onderneming in een bepaalde periode t wordt nu athankelijk van de APV in t, sterker nog, is
daarmee perfect gecorreleerd. Deze 'interest tax shield' heeft dus dezelfde risico-karakteristieken
als de kasstromen in de operatíonele sfeer.
Daarom zal het hanteren van de disconteringsvoet kB (zoals bij Modigliani en Miller (1963J) niet
plausibel zijn, maar moet discontering tegen k„ plaatsvinden: de waarde van de projectbijdrage
aan de leencapaciteit gedurende periode t, die per t-1 gelijk is aan (APV~.,(BIV)kBT~)I(ltk~,
ls
dient derhalve gedisconteerd te worden tegen (ltk„)"'. Deze veronderstelling ligt dan ook
expliciet ten grondslag aan de 'Miles en Ezzell'-vermogenskostenvoet.
De resultaten van de analyse worden samengevat in de onderstaande tabel 1~.
Tabel 1: Overzicht van de belangrijkste voorwaarden voor eyuivalentie tussen de 'traclitionele














- óén-periocle x-' xZ' x x
- eindig en variabel x x
- ceuwigdurond en constant x x z x x x
Project-risico
- gelijk aan ondernemingsrisíco x x x x x z
- afwijkend van ondernemingsrisico x x x
Bijdrage aan leencapaciteit
- permznant en constant (absoluut) x x
- constant op marktwaardenbasis
volgens 'target'-vermogensstruc- x x x x
tuur onderoeming (relatiet)
- constant op marktwaardenbasis






De met 'x' aangegeven voorwsarden in elkc catogorie zijn noodutulijl voor aquivalentie.
De k,a, zwls waergegeven in formule (3) is geldig vuor eauwigdurcnda projactan met consteme kasstronun. Ik ffn-
periode venie van t,,~ is gelijk aan formula (5). Hierbij zij echter wel opgemerln, det bij Ic,~,~ een anderc veronderatel-
ling wordt gertuakt mot betrckking ta de projectbijdrage aan de Ieencapaciteit. Wordt deze voor ffn-periode projecten
op deulfde wiju bepaald alc bij k~,~, dan trcede or geen verxhil op. Wordt u echter, zoela in Myen l 1974J, bepaald
ala het ptoduct van BIV en de initièle investeringsuitgave, dan rssulteen ar wel een veruhil tuaun de projectbijdnge in
absolute en rclatieve termen.
De k.a.,~ in dit schanv rcprcsenteert de fornwle (4), en is geldig voor eauwigdurcnde projecten met constante
kasatromen. De ffn-periode-versie van Ic,,,,u,c is opganortkn ondar k,4.
Nsar analugie met k,,.,,c.~. en k,,~ is oo~ vuor k„~ oen ondenxheid gamaakt tussan da ondarneming en een project.
Indien andere financieringsbijeffecten dan de fiscale aftrekbaarheid van interest over het vreemd
vermogen worden onderkend (zoals bíjvoorbeeld emissiekosten en 'zachte leningen') verdient de
algemenere APV-methode de voorkeur (Brealey en Myers [t988]).
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Een voorbeelfi
Gegeven zijn twee investeringsprojecten, A en B, die beide een initiële investeringsuitgave van
1000 vereisen. De projecten hebben hetzelfde systematische bedrijfsrisico. Project A heeft een
looptijd van 5 jaar, met -eenvoudigheidshalve- constant veronderstelde verwachte operationele
kasstromen na belastingen, E(CFJ van 320 (t - 1,...,5). Project B heeft een levensduur van 20
jazen, met E(CFJ gelijk aan 138,10 ( t - 1,...,20). Met betrekking tot het vreemd vermogen
worden drie mogelijke aflossingsschema's beschouwd:
1) 'Cotutant Debt Ratio': hierbij wordt een voor beide projecten gelijke, constante ratio L- L~
- La - BIV op marktwaardenbasis gehandhaafd (t-1,...,20). De uitstaande hoeveelheid
vreemd vermogen op tijdstip t wordt hierbij voor elke methode bepaald als het product van de
contante waarde van de toekomstige projectkasstromen ( tegen de relevante disconteringsvoet)
en L;
2) 'Equal Principal Repayments': hierbij wordt een gelijk jaarlijks aflossingsbedrag bepaald; de
initiële hoeveelheid aangetrokken vreemd vermogen is gelijk aan het product van L en de
initiële investeringsuitgave I;
3) 'Level Debt' of 'Balloon Repayment': hierbij vinden tussentijds geen aflossingen plaats; de
gehele hoeveelheid vreemd vermogen wordt afgelost aan het einde van de projectduur.
De aflossingsschema's 2) en 3) zijn opgenomen, omdat ze in vergelijking met 1) meer gangbaar
zijn in de praktijk. Verder wordt in dit voorbeeld verondersteld dat de belastingvoordelen
verbonden aan de aftrekbaarheid van interest over het vreemd vermogen de enige optredende ne-
veneffecten zijn (ef. Modigliani en Miller [1963]). De overige relevante ( observeerbaze) gege-
vens zijn: 1cB - 9~0, ks - 123'a, L- L~ - LB - BIV - 40~o en T~ - 4290. Met behulp van
deze gegevens kan worden berekend: kM„ - 0,09288, kW„cc - 0,09288, k~, - 0,1116346 en
k,,,~ - 0,096214.
De resultaten van de berekeningen voor de beide projecten zijn weergegeven in de onderstaande
tabel 2. De juiste projectwaarde voor A en B wordt weergegeven op de laatste regel van de
tabel. Toepassing van de verschillende technieken voor investeringsselectie leidt voor deze twee
willekeurige projecten tot sterk uiteenlopende resultaten, en wel meer naarmate de projectduur
langer is. Dit wordt veroorzaakt door de verschillende veronderstellingen met betrekking tot de
'Debt Ratio' die impliciet ten grondslag liggen aan de verschillende 'cost of capital'-concepten en
de -niet altijd consistent toegepaste- combinatie hiervan met projectlevensduur en -risico (zie ook
tabel 1). Uit tabel 2 blijkt verder dat het gebruik van de NPV(kW,~ respectievelijk NPV(k,,~
de feitelijke waazde van de projecten in alle gevallen overschat (Myers [1974]). Uit een gevoelig-
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heidsanalyse blíjkt tenslotte onder meer dat een verhoging van L naar 70~o resulteert in een
maximaal verschil van circa 12`~e van de initiële investeringsuitgave, een substantieel bedrag!
Tabel 2: Resultaten van de toepassing van de verschillende 'Capital Budgeting'-methoden voor de


































Deu berckening ia gsbaseerd op do oorapronkslijke formulering van Myera 119741, waarbij wordt verondersteld dat ka
de juiste disconteringsvoet is voor de barckening van de waarde van ds projectbijdrage aan de leencapaciteit vao de
onderneming bij a0ouingsscheme ( I). Hstulfde rcsultaat kan wordsn verkrcgen door toepassing van de formule van
Ashton en Atkins (1978).
Muloog un Brcaley en Myen 119881 en Milex en Easll 11980~ wordt de op marktweardsbaxis consunte projectbijdnge
un de leencapaciteit gediscontserd tegen Ic~ om de waards hiervan te bepalen. Voor de overige anossingsachema's ia lca
weer da juiue discontsringsvoet.
De op elk tijduip uitataande hoeveelheid vrcemd vsrmogsn is hier d.m.v. dynamische prognmmering bepuld. Bepaling
op deulfde wiju als bij NPV(k,AJ en NPV(kw„~ (door discontering vsn de E(CF; a) tegen kw.,,~ rcsulterca voor A en
B rcapectievslijk in de waardsn 225 sn 222. Dzze beroksning is hier opgsnomsn om de vergelijkbsarheid van de
methoden bij exact hetzsltds rcnts- an a0ossingsverl~wp mogelijk ta makrn.
Ook hier zou tospassing van anouingsachsma ( I) volgans ds Y~,.,,~ de juists APV-waarde enigazim ovenchatten
(wurde A en B wordt rcspectievelijk 225 an 209).
Beschouwt men de onderneming (als 'going concern') in haar geheel als een ínvesteringsproject,
dan zijn de verschillen in waardering tussen de APV- en de 'traditionele' methode niet groot (zie
tabel 1). Wanneer het e~;hter gaat om grote, unieke projecten met een eigen, specifiek projectrisi-
co, een eindige levensduur en een relatief 'zware' financiering met vreemd vermogen leidt
toepassing van beide methoden tot een sterk uiteenlopende waardering (Chambers, Harris en
Pringle [1982J, Myers [1974J, Ross, Westertield en Jaffe [1990J, zie ook tabel 2). De APV-
methode heeft daarom op projectniveau de grootste merites voor dergelijke projecten. Echter oor
op ondernemingsniveau kan de methode op verdienstelijke wijze worden toegepast, bijvoorbeeld
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in het geval van een overname van een onderneming in een sterk van de normale bedrijfsactivi-
teiten afwijkende bedrijfstak, en wel in het bijzonder wanneer deze in de vorm van een
'Leveraged Buy Out' plaatsvindt (Ross, Westertield en Jaffe [1990]).
Ofschoon het -rekenkundig gezien- door gelijkstelling van NPV(j) en APV(j) nagenoeg altijd
mogelijk is om impliciet een k te vinden die leidt tot equivalentie, is dit redundant. Indien de
APV van een marginaal project bekend is, kan de investeringsbeslissing immers genomen
worden~. ln de slotparagraaf van dit artikel wordt de APV-methode als operationele standaard
voor 'capital budgeting' geëvalueerd. Voordat hiertoe wordt overgegaan worden de belangrijkste
bevindingen in het onderstaande schema 2 nog eens beknopt samengevat.
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Schema 2: Overzicht van (thr.orctisch) corcecte investeringsselectietechnieken bij het bestaan van
verschillende afhankelijkheidsrclaties tussen de investerings- en financieringsbeslissing voor
een willekeurig project j
Aard relatie investaren-financieren lnvestaringssalectiemethode ( 'sequenticellsimul-
taan' )
' Onajhankelijkheid ('separatie'J
De in het DCF-model te gebruiken 'cost of




E(CF,) - A~) - APV(j)
~-o (ltku)`
keuze sequentieellsimultaan indifferent
~ AJhankelijkheid ( 'interaetie )
'eenzijdige' afhankelijkheid ( -interactie in
ruime ZinJ
De financieringsbrslissing wordt als ezogeen
beschouwd ('as if independent'). De in het
DCF-malel te gebruiken 'cost of capital' is
afhankelijk van de vermogensstructuur. 3 mo-
gelijkheden zijn:
k - kMM (formule (3))
k - kw~~ (formule (4))
k - kME (formule (5))
sequentieel:
rrnv~) - ~ ~~')
c-o (1 }k)`
'wederzijdre' ajhankelijkheid (-interactie in
'enge' ZinJ
simultaan:
Zowel de investerings- als financieringsbeslis-
sing worden endogeen genomen.
r E(CF ) N
APVrj) -~ ` t ~ Pv(E;)
t-0 (1 tkU)~ i-1
Voorkeur voor simultane behandeling. Onder
bepaalde specifieke voorwaarden (zie tabel 1)
zijn beide methoden in het geval van óet be-
staan van uitsluitend vennootschapsbelastingen
eyuivalent.
Verschillen Ljn het grootst voor unieke projec-
ten met een eigen specifiek projectrisico, cen
eindige looptijd en relatief 'zware' financiering
met vreemd venmogen (Le ook tab~el 2).
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S Evaluatie van de APV-methode
Tenslotte volgen enkele concluderende opmerkingen met betrekking tot de APV-methode als
operationele standaard voor 'capital budgeting'.
De APV-methode is een veel algemener concept dan de 'traditionele' Netto Contante Waarde
methoden, en is daardoor breder toepasbaar (zie daartoe paragraaf 4). Hierin schuilt mijns
inziens de belangrijkste kracht van deze methode. Ofschoon de aandacht vooralsnog uitsluitend
gericht was op de fiscale aftrekbaarheid van interest over het vreemd vermogen, kunnen ook
andere aspectenp in deze benadering worden opgenomen. Als voorbeelden kunnen worden
genoemd de invloed van persoonlijke belastingen, dividendbeleid, faillissementskosten, emissie-
kosten, overige transactiekosten (Brealey en Myers [1988]) en mogelijke gesubsidieerde 'zachte'
leningen (Ross, Westerfield en Jaffe [1990]). Voorbeelden van overige toepassingsmogelijkhe-
den: de APV-methode vormt een natuurlijke basis voor 'lease'- versus 'koop'-beslissingen
(Weston en Copeland [1986J), de APV-methode heeft een belangrijke positie verworven bij de
analyse van internationale investeringsprojecten (Lessard (1981 J, Shapiro [ 1989j) en de APV-
methode kan zich bij uitstek lenen voor de analyse van strategische investeringsprojecten die
veelal een optie-element in zich dragen (Kemna [1989]). Bovendien is de APV-methode door het
'Valuation by Components'-principe overzichtelijk. Er kan duidelijk inzicht worden verkregen in
de bronnen van waardecreatie. De methode vereist hierdoor echter wel meerdere Netto Contante
Waarde berekeningen. Ook is het voor een correcte toepassing noodzakelijk om een juiste
inschatting te maken van de verschillende optredende neveneffecten ten gevolge van de financie-
ringskeuze~. Dit vereist, aldus Brealey en Myers [1988], 'financial sophistication'. Verder
bestaat over het disconteringspercentage dat van toepassing moet zijn op de verschillende
neveneffecten nog geen overeenstemming (Brealey en Myers [1988], Miles en Ezzell [1980],
Schlosser [1989], zie ook paragraaf 4). Tznslutte is een juiste bepaling van k~ een compleze
aangelegenheid". Ofschoon er in de literatuur op verschillende plaatsen suggesties werden
gedaan met betrekking tot enkele van de hierboven aangeduide operationele moeilijkheden, is er
voor deze problemen nog geen eenduidige oplossing aangedragen. Wellicht komt hier in de
toekomst verandering in. Het belang van een juiste toepassing van de APV-methode is echter
groot (zie paragraaf 4). Een juiste toepassing van de APV-methode zal immers leiden tot
investerings- en financieringsbeslissingen welke, rekening houdend met mogelijke interacties, in




In het eerste deel van dit artikel werd plausibel gemaakt dat het investerings- en financierings-
vraagstuk in onderlinge samenhang dienen te worden beschouwd: 'Every dollar spent has to be
raised somehow'. Er konden in dit kader twee benaderingswijzen worden onderscheiden: de
'traditionele methode' die nog domineert in de gangbare financieringshandboeken en waarin een
hoofdrol is weggelegd voor de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet kWA~, en de
'Adjusted Present Value'-methode die in een enkel 'modern' financieringshandboek opgeld doet.
Beide methoden werden in het tweede gedeelte van dit overzichtsartikel, mwel theoretisch als
ook aan de hand van een eenvoudig cijfervoorbeeld, nog eens tegenover elkaar gezet. Het artikel
werd afgesloten met een schets van de toepassingsmogelijkheden van de APV-methode en een
evaluatie van deze methode als operationele standaard voor 'capital budgeting'.
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Eindnoten
l. Binneo de context van deze analyse zijn maximalisatie van de totale vermogensmarktwaarde van de
ondememing en maximalisatie van de aandeelhoudarswaarde niet conflicterend. t?nder rninder ideale
omstandighedrn hoeven beide bovengenoemde doelstellingen niet samen te vallen; dit vanwege de
mogelijkheid van 'Bondholder Wealth Expropriation'. Wordt echter verondersteld dat de verschaffers vaa
vreemd vermogen zich op marktconforme voorwaarden hebben beschermd tegen benadeling ten gunste van
de aandeelhouders (bijvoorbr,eld met behulp van speciale clausules), dan is er geen verschil tussen beide
dcelstellingen (zie ook Dufthues [1991]).
2. Voor oen precieze weergave van perfectie en compleetheid zij verwezeo naar Copeland en Weston
[1988], Tempelaar [1987] en Tempelaar en Overmeer [1987].
3. Hirshleifer [ 1970] beschrijft dit als volgt: 'debt and equity become equivalently certain claims'. In een
wereld van otu.ekerheid is hitrvan geen sprake. Investeringen vormen dan een 'certain sacrifice for an
uncertain benefit'.
4. De aoalyse onder ortzekerheid is gebaseenl op de 'State Preference' theorie. In het 'State Prefereoce'-
model wordt onzekerheid voor economische subjecten gekarakteriseerd als het niet weten welke toestaod
zich op een tcekomstig tíjdstip 7al voordoen. De toestand-athankelijke bereikbare consumptietnogelijkhodea,
alsmede de waarschijnlijkheid van het optreden van een bapaalde tcestand en de veronderstelde risico-
aversie worden allemaal geincorporeerd in de 'subjectieve verwachte nutsfunctie' voor cen subject. Voor
een nadere uitwerking zij verwazen naar Copeland en Weston (1988], Hirshleifar [1970], Tempelaar [1987].
5. De faillissementskosten (direct dan wel indirect) zijn, aldus Miller (1977], 'disproportioneel klein' in
vergelijking met de belastingvoordelen (hij spreekt van un 'horse and rabbit stew' met 'one horse' ea 'one
rabbit') en kunnen derhalve niet als r.en verklaring dienen voor de discrepantie tussen theoretisch optimale
en in de realiteit waargenomen vermogensstructuren.
6. Naarmate obligatiehouders gexonfrontrxrd worden met een hogar marginaal belastingtarief eisen ze aen
hogere interest vóór belastingen. In evenwicht geldt (Miller [ 1977]): Het voordeel van de 'deductability' vao
de interest over het vrc'emd vermogen aan de zijde van de ondetneming wordt gecompenseerd door het
nadeel van de 'includability' van het hogere marginale belastingtarief aan de zijde van de vemwgensver-
schaffer.
7. Het artikel van Ravid ( 1988] is uitdrukkelijk gericht op het bestaan van interacties tussea de vermogens-
structuur en de re~le sfcxr. Harris en Raviv (l991] Icggen de nadruk mrer op 'determinanten' van de
vermogenssttvctuur. Voor de strekking van dit betoog zijn alleen die theorieën die een interactie-element
bevatten relevant. Voorts worden in Harris en Raviv (1991 ] de 'bclasting'-theorieén volleclig buiten
beschouwing gelaten; zij concenteren zich verlaer op de 'non-tax driven' vermogensstructuurtlleorieén
gebaseerd op 'informatie'-, 'incentive'-, en 'contracting'-asptctcn.
8. Voor de veronderstellingen die expliciet dan wel impliciet als uitgangspunt dienden voor Modigliani ea
Miller [1963J zij verwezzn naar Copeland en Weston (1988]. In de btschreven ' interactie-theorieèn' werdea
steeds eeo of ineerdere van deze verondetstellingen versoepeld.
9. Sttict genomen is het hanteren van de term 'interactie' in dit geval arbitrair. Omdat het onderscheid
tussen cen eenzijdig en een wederkerige relatie in de literatuur niet consequent en zuiver wordt gemaakt, is
in dit attikel gekozen voor het intraluceren van de termen interactie in 'ruime' rin en interactie in 'eage'
zin.
10. Volgens Tittnan [ 1984] kunnen 'agency'-kosten ook optreden bij contracten tussen de ondememing eo
haar afnetners, leveranciers enlof personeel. Deze 'agency'-kosten spelen -bij de hier gehanteerde indeling
van theoricen- voomamelijk een rol bij de 'productlmarkt'-theoriei:n. Jensen en Meckling [1976] merken
met betrekking tot deze 'agency' kosten op: 'agency costs vary with the scale of productioo, creating a link
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between production and financing'. Hier staan vooralsnog de in de tekst omschreven 'agency'-kostea
centraal.
11. Het onderscheid tussen de categorie~n B) en C) -analoog aan Harris en Raviv [1991J- lijkt in eerste
aanleg enigszins kunstmatig. Veel 'agency'-problemen vloeien immers voort uit informatie-ssytnmetrie.
Echter ook in het geval van symmetrischc informatie kunnen 'agency'-problemen optreden.
l2. In een volgend artikel wordt nader ingegaan op dit 'underinvestment'-probleem. Er zal worden
geillustreerd op welke wijze da financieringsbeslissing, in dt vorm van een actuele constructie van
projectfinanciering, kan bijdragen aan het terugdringen van deze 'underinvestment incentives'. Zowel
belasting-aspecten, de agency-problematiek als informatie-asymmetrie komen daarbij aan de orde.
13. Hierbij speelt de 'uniciteit' van de ondememingsactiviteiten ('asset specificity' enlof 'job specific humao
capital') een belangrijke rol (zie onder meer Titman [ 1984], Harris en Raviv [1991J).
14. De grceiende belangstelling in de financieringsliteratuur voor het verband tussen de ovememingsmarkt
('market for corporate control') en de vermogensstructuur vloeit voort uit een tcename van de overnemings-
activiteiten sinds het begin van de jaren tachtig. Deze vierde fusiegolf heeft een in sterke mate vijandig
karakter (Mcerland [ 1989J).
15. Dit wordt ook (Bouma [1982]) aangeduid als da 'eigen vermogensfictie'; dat wil uggen dat er ~ngeacht
de werkelijke wijze van financiering- bij de berekening van de incrementele projectkasstromen wordt
verondersteld dat financiering uitsluitend met eigen vermogen plaatsvindt (zie ook Duffhues [1989]). Deu
veronderstelling maakt een gescheiden bchandtling van de vraagstukken van vermogensverkrijging en -
aanwending mogelijk (Weston en Copeland [ 1986]).
16. Om verwarring te voorkomen is hier niet gekozen voor de term 'separate' benadering, omdat het hier
een geintegreerd investerings- en financieringsvraagstuk betreft. De term 'sequentieel' staat nu tegenover
'simultaaa'. Copeland en Weston [ 1988] beschrijven dit als volgt: 'First the firm decides what optimal
capital structure to use, theii it applies...(it]...to...projects'.
17. Wordt in het hier beschreven procrs da financieringswijza van het project bepaald door de vermo-
g~sstructuurkeuu van de ondememing als geheel, het is ook mogelijk de optimale financieringswiju van
het project te bepalen, rekening houdend met een van het ondememingsrisico afwijkend projectrisico, en op
basis daarvan de investeringsbeslissing te ncmen. De in paragraaf 4 aan de orde komende 'gegeneraliseerde
Modigliani-Miller cost of capital', de 'project-WACC' en de 'Miles en Eu.ell-cost of capital' kunnen in dit
licht wordeo bezien.
18. Met het begrip leencapaciteit wordt hier niet bzdoaW, dat er een (rxtern opgelegde) absolute limiet is
met betrekking tot de hoeveelheid vreemd vermogen die door een ondememing kan worden aangetrokken.
Het verwijst naar een keuu van de ondememing (Brealey en Myers [ 1988]). De bijdrage van een project
aan de leencapaciteit van de ondememing moet ook in dcze context worden geinterpreteerd. [ndien de
optimale hceveelheiJ vreemd vermogen voor de ondememing toeneemt ten gevolge van een uitbreiding van
de ondememingsactiva, draagt een nieuw project derhalve bij aan de leencapaciteit van de oodememing.
19. Myers' voomaamste kritiek op de bastaande literatuur was, dat een volledige analyse van de 'gewogea
gemiddelde vermogenskostenvoet' als standaardmethale voor capital budgeting ontbrak. Dat deu methode
slechts onder bepaalde voorwaarden bruikbaar en correct was (zie ook paragraaf 4) werd door vele auteurs
onderkend. Men iag de 'WACC'-methocle als een speciaal geval van een meer algemene standaard die
ochter nergens in operationele vorm werd uitgewerkt. De bijdrage van Myers [1974] is hiermee duidelijk
geworden: hij bewandelde een omgekeerda weg door een algemene benadering van intetacties sf te leidea,
deu in operationele vorm te presenteren en de ' traditionele WACC-methode' als speciaal geval te
onderscheiden.
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20. Chambers, Harris en Pringle [1982] plaatsten hierbij cen kanttekening; de financieel mansger kan de
investeringsmogelijkheden op korte termijn weliswaar goed inschatten, op langere termijn wordt dit steeds
onwaarschijnlijker, zeker indien ook nog rokening gehouden wordt met afhankelijkheid van investetingspro-
jecten in de tijd (hier leveR hCt statischr karakter van de analyse van Myers sowieso problemen op).
Kortom, investeriagsprojecten worden veelal in de loop van de tijd zichtbaar en worden gewoonlijk áén voor
één geévalueerd of in klaine groepjes. De financieringsbeslissing wordt daarentegen, aldus de suteurs, niet
projectspecifiek genomen, maar vormt vexleer aen onderdeel van een financieel beleid.
21. Myers [ 1968j toondz aan dat dit 'Risk Independznce'-principe een nooclzakelijke voorwaarde is voor
vermogensmarktevenwicht. Risico~nafhankelijkheid treedt bijvoorbeeld op indien de waarde van eea project
niet afhankelijk is van het risico van de huidige, reeds aanwezige activa of andere eventueel uit te vceren
investeringen. Zij V(A) de óuidige ondememingswaarde en V(AB), V(AC) resp. V(ABC) de waarde indiea
de projecten B, C resp. B án C worden geaccepteerd, dan geldt: V(AB) - V(A) ~ V(ABC) - V(AC), d.w.z.
het waarde-accres dat ontstaat ten gevolge van aanname van B is onafhankelijk vsn óet feit of C eveneens
wordt geaccepteerd.
22. Het uit de modelopstelling resulterende maximaliseringsprobleem onder deels gelijkheids- eo daels
ongelijkheids-oevenvoorwaarden laat zich na uitschrijving en tcepassing van de Lagrange- en Kuhn-Tucker-
stellingea eeavoudig oplossen. De te presenteren APV-formule is een noodzakelijke cerst~rde-voorwaarde
voor het optimum (Myers [1974], Myers en Pogue [ 1974]). Bij toapassing van een eenvoudig software-
pakket als PC PROG verschijnt de APV in het oplossingsalgorithme als schaduwparameter bij de set
nevenvoorwaarden m.b.t. de uniciteit van projecten.
23. In de analyse van Myers [ 1974] worden slechts twee -en bij veronderstelde irrelevantie van het
dividendbeleid zelfs maar BBn- neveneffecten brstudeerd. Myers concentrcert zich vnl. op de waarde van de
aclditionele leencapaciteit (ten gevolge van de belastingvoordelan die kunnen worden behaald op de interest
over het vreemd vermogen). Dit is gean tekortkoming van zijn analyse; hij bedcelt immers slechts een
algemene benadering te presenteren zonder aanspraak te willen maken op vollecligheid. Een uitbreiding vsn
de analyse, onder meer door het opnemen van additionele neveneffecten, is in de loop van de tijd door
andere auteurs uitgewerkt (zie ook paragraaf 5).
24. Onder consistentie wordt in dit verband verstaan, dat de Netto Contante Waarde van een project j
uitsluitend groter dan nul mag zijn, indien APV(j) 7 0. Equivalentie vereist daarenboven gelijkheid tussen
NPV(j) en APV(j). Voor projecten met een minimale rentabilíteit vallen deze begrippen samen. Bij
projecten met een meer dan minimale rentabiliteit is dit meestal niet hzt geval ( zie ook Myers [1974]).
25. Deze vermogenskostenvoet spexlt ~xn belangrijke rol in de discussia over de invloed van de projectle-
vensduur op de geldighaid van de 'WACC' en de traditionele methode. Miles en Euell [1980] toonden aan,
dat niet de levensduur van een project, maar dz financirringswijze het kritieke criterium is voor de
geldigheid van de traditionek benadering (bezie in dit kadCr ook Greenfield, Randall en Woods [1983] en
Golbe en Schachter [ 1985]). De afgeleide kME is van toepassing op projecten met een variabel en eindig
kasstroompatroon.
26. In de analyse is uitgegaan van een Modigliani en Millar ( 1963] wereld en irrelevantie van óet
dividendbeleid. De tabel is gr~leeltelijk ontlcxnJ aan Myers [1974], maar verdar aangewld met de verkregen
in7ichten van andere auteurs, zoals Bar-Yosef [1977], Brealey en Myers [1988] en Miles en Ezzell [1980J.
Gekozen is voor een rubricering in drie categorieá:n, omdat daar mijns inziens da voor de tcepassing meest
belangrijke discrepanties liggen.
27. Dit voorbeeld is gedeeltelijk ontleend aan Chambers, Harris en Pringle [1982], en verder aangewld. In
cen spreadsheet-model werden zowel de APV als de NPV van verschillende projecten op basis van
vetschillende 'cost of capital'-formuleringen voor uit~xnlopende aFlossingsschema's berekend. Deze analyse
(door de auteur onder meer aangewld met de kM~variant en gevceligheidsanalyses) leverde interessante
in7ichteo op met betrekking tot de discrepanties in de berekende wasrdeo, en daarmee in de te nemen
investeringsbeslissingen die kumen optredan (in deze context is hiermee becJceld: 'fouten' die worden
gemaakt indien -ten onrcxhte- (zie tabel 1) andere methoden dan de APV-methode worden gebruikt).
zs
28. Myers [l974] geeft een recurrente betrekking voor de bcrekening van de APV van een project los van
cen mathetnatisch programmeringsmodcl. Deze formule is ingewikkeld en tijdrovend. Ashton en Atkins
[1978] beschreven echter ezn eenvoudiger manier om deze APV te berekenen (namelijk als ceo linesire
combinatie van twee Netto Contante Waarden), die echter weer onduidelijkheden met zicó mcebracht met
betrekking tot de interpretatie.
29. Coacepturxl gezien lijkt het gerechtvaardigd te concluderon dat de APV-methode vanwege de
algemcenheid van het concept superieur is. Wellicht kunnen ook de in paragraaf 2 besproken oorzaken van
interacties óierin een plaats krijgen. Het probleem van de kwantificering van deze additionele neveneffectea
is echter vooralsnog onopgelost.
30. De bijdrage van de leencapaciteit bijvoorberld is vaak zeer moeilijk in te schatten. Chambers, Harris en
Pringle [1982] propageren tcepassing van het 'with or without'-principe om dit probleem op te lossen (zie
ook Shapiro [1989]).
31. Deu 'all equity'- of 'ongeleverde' disconteringsvoet wordt in de literatuur op meerdere plaatsen een
'useful abstractíon' genoemd die niet direct observeerbaar is. De kostenvoeten met betrekking tot óet eigea
en vreemd vermogen kunnen veelal gemakkelijker worden geschat op basis vaa de waarncembare
rendementen op de respectievelijke vermogenstitels. In zo'n geval kan k~ impliciet worden bepaald uit
kw~m wearbiJ onder meer gebruik kan worden gemaakt van het ' Capital Asset Pricing Model' (zie ook
Copeland en Weston [1988], Duffhues [1989, 1991], Schlosser [1989]).
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